














完善 、不科学 ,因而市场上违法 、违规事件频频发生 ,极大
地挫伤了投资者的投资热情 ,严重影响了国家经济秩序的
稳定。我国证券市场自开市以来 ,操纵市场 、欺骗投资者 、
上市公司炒作本公司股票 、内幕交易等严重违法 、违规事
件不断增多。1997 年 6 月披露 、处罚的一批违法行为表
明 ,证券市场的违法行为严重到令人吃惊的地步 ,其中 ,体



















员会(Securities and Exchange Commission ,简称 SEC ,以下
称证券委)专司证券管理 ,证券委 5名成员全部由总统任
命 ,参议院批准 ,任期五年 ,证券委把全国分为九个区 ,每
个区设分委员会 ,负责执行和落实管理政策和管理措施 。
证券委是国家统一监管证券市场的准司法性质的机构 ,直
属总统 ,独立行使职权 ,对州际证券发行 、证券交易所 、证
券商 、投资公司 、投资顾问等依法进行全面管理 ,享有广泛
的权限 。其具体权限包括:(1)立法权 ,即根据证券市场
的发展状况 ,制定专门规则 ,以确保证券法律的正确实施 ,
如制定证券会内部事务的处理规则 、各类报表 、格式等详
细规定;(2)行政解释权 ,即依照联邦法规的规定 ,对有关


















责 ,从而确保了证券委的权威性 ,为严格执法奠定了基础 。
加拿大 、日本 、我国台湾也仿效美国体制 ,设立独立的专门
机构 。如加拿大各省的证券委 、澳大利亚的公司证券委员












券交易所 、公司收购和合并小组 、证券交易协会 、证券业理










则 ,如《证券交易商行动准则》 、《基金经理个人交易指南》 、
《大规模收购股权的准则》 、《上市协议》等⑤。值得注意的




美国体制 ,主要由政府管理 ,自律的作用较小 。关于证券
市场的主要立法是 1966年 7月 24日公司法 , 1988年 1月
22日有关证券交易的立法以及 1989 年有关保障证券市
场透明度的法律 ,其主要证券管理机构有证券交易所管理
委员会(Commission des Operations de Bouse简称 COB)和
证券执行委员会(Conseil des Bourses de Valeurs , 简称
CBV)。根据 1967年 9月法令成立 ,证券委COB是一个独






的规则 ,并有权发布指令 、建议 、禁令等 ,由此 ,COB主要是
一个执行机构 。为了加强对证券市场的管理 ,根据 1988
年 1月 22日的一项立法 ,成立了两个新的证券管理机构 ,
即CBV 和 SBF 。CBV是行业管理机构 ,由证券交易所会
员代表组成 ,对证券市场和证券商有广泛的管理权 ,主要
有:(1)监督管理证券商 ,确保证券交易所的正常运行;(2)
确保证券交易的正常进行(上市 、停止上市 、中止上市 、公
开收购等);(3)颁布有关通则 、条例 ,同时还就具体问题
发布决定并在证券交易所的正式公报公布或通过其下属
机构 SBF(Societe des Bourses Francaises ,法国证券协会)传
达。SBF是一个自律性的证券管理机构 ,根据 CBV 的通
则建立 ,其主要任务是执行CBV的决定 ,监督证券商。由
于法国证券交易所的交易必须通过证券商进行 ,同时 ,绝








公司 、证券发行 、交易所和投资公司的管理。但是 ,德国的





证券市场实行监管 ,如各地的 8个证券交易所由州监管 。
德国没有全国统一的证券管理机构。由于机构众多 ,权责
分工不明 ,机构重叠 ,监管权严重分散 ,以致法律规定的监
管无法实施 。此外 ,由于各部门过于强调自己的权限 ,证
券市场的监管难以协调和统一 。⑧因此 ,自 70 年代起 ,德
国注意到这种体制的弊端 ,开始寻求统一监管的良策 。






其证券管理机构有四个:财政部(M inistry of Finance ,简称
MinFin)、中央银行 、俄罗斯私有化管理局(即 Russia s pri-


















1992年 3月 3日关于招股说明书的第 2号规则;1992年 4
月 13日第 20 号规则 ,同年 8 月 31日关于证券交易许可
与实施的条例;1992年 7月 6 日第 53 号关于证券商资格




券交易(包括私有化权证)的行为 ,如 1992年 10月 7日第














有化署从两个方面进行了斗争 。(1)于 1993年 10月 27
日出台了第 1769号总统令 ,专门规定关于股东权的保护
问题。接着 ,又于 1994 年 4 月 18日颁布了第 840 号令 ,
即股东权保护的实施细则 ,规定股权必须在五个月后登
记。(2)由于缺乏实施机构 ,私有化署吸收外国的做法 ,
设立必要的技术和组织机构 ,增强股票登记 、交割 、清算机
构的独立性 ,试图以此打破公司经理对新股东权利保护机


























们争相揽权 ,各自为政 。为了协调四个管理机构 ,俄罗斯
政府于 1992年底成立了证券与交易委员会(CSE),并于





































据纽约证券交易所 1996年底的统计数字 , 1996年全世界








有序的交易场所 ,以保障投资人的利益 ,从而鼓励投资 ,繁
荣经济 。因此 ,尽管各国证券市场发展的程度不同 ,投资
人和证券业者的素质不同 ,但证券市场的发展目标是一致




英国是自律的典型代表。但是 ,自 1929 年股灾之后 ,
为了保护投资者的利益 ,英政府加强了对证券市场的管
制 ,制定了一系列的法律 、法令 ,如 1939 年的《防止欺诈
(投资)法》(Prevention of Fraud<Investment>Act)、1944
年的《投资业务管理法》 、1948年《公司法》等 ,以后于 1958
年新颁了《防止欺诈(投资)法》 ,禁止未经特许者从事证券
业务 ,禁止不实或误导的陈述 。70年代以来 ,英国进一步




























代化 ,而且交易环节众多 ,每一笔交易均是通过证券商 、证
券交易所等中介机构达成 ,已不像商品经济发展初期的交
易 ,由交易双方直接讨价还价达成一致。此外 ,不同的证
券交易者之间 ,信息的占有 、分析和处理能力 、经济实力等
各方面极为悬殊 ,而交易者的趋利性致使市场中的强者往
往利用各种违规操作 ,操纵市场 ,损害中小投资者利益 。
传统的民商法已不足以调整日益复杂的证券交易关系 。












CBV ,加强对证券市场的监督 。德国于 1994年颁布了《证
券交易法》 ,并据此成立了联邦交易管理局(Federal Securi-
ties Trading Authority),专司证券交易法的实施。此外 ,意
大利 、瑞士 、瑞典在 80年代以来均设立了专门的证券管理
机构 ,并扩大了证券管理机构的权限 。俄罗斯 、匈牙利等
新兴国家也从证券市场组建之初的多头管理转为专门机
关的集中管理。又如印度尼西亚于 1990年成立了股票市





























在 1991年 4月和 1992 年 6 月 ,经国务院批准 ,先后
成立了“股票市场办公会议”和“国务院证券管理办公会
议” ,前者是由中国人民银行 、国家体改委 、国家计委 、财政
部 、国家外汇管理局 、国家税务总局 、国有资产管理局 、国
务院经贸办 、经贸部 、国家工商行政管理局等组成 ,办事机
构设在中国人民银行 ,代表国务院对证券市场行使日常管
理权 ,如拟定股票市场发展的重大方针 、政策 ,审定全国股
票发行规模 、股票发行办法等。在前者基础上 ,国务院成
立了证券管理办公会议 。中国人民银行于 1992年 5月成
立了证券管理办公室 ,作为前两个临时机构的办事机构 ,








家体改委 、国家计委 、财政部 、经贸办 、监察部 、最高人民法
院 、最高人民检察院 、经贸部 、国家工商局 、国家税务局 、国
有资产管理局 、国家外汇管理局 、国务院法制局等 14个单
位 ,这些部门的部长或局长作为国务院证券委的委员。证
券委下设办公室 ,负责日常工作 ,由国务院办公厅代管 ,办
公室内证设券业务组 、政策法规组 、业务综合组 ,具体办理
日常事务。证券委主要职责是:负责组织拟订有关证券市













时向证券委报告工作 ,提出建议等。根据 1993年 8月 17
日证券委发 1993年(42)号文件的规定 ,根据证券委的授
权 ,证监会有权根据《股票发行与交易管理条例》(下称《条

























《条例》第 75条规定 ,对违法行为的处罚 ,由证券委“指定
机构”决定 ,重大案件的处罚 ,报证券委决定 ,而对于违规
或违法的会计师事务所 、资产评估机构或律师事务所的处
罚 ,又由有关部门(如财政部 、司法部)在各自的权限范围
内决定 。此外 ,如因违反《条例》第 74条需要缴销经营业


















主管机构 ,隶属国务院 。实际上 ,证券委相当于有关部门
负责人组成的一个议事和决策机构 ,主要负责法规 、政策 、
计划的制定 ,并协调证券市场的管理 ,进行宏观调控 ,但其





















市场违规问题 ,不能及时得到解决 ,而是到问题成堆时 ,由
权威机关出来组织“严打”一番 ,但风头过后 ,情形依旧 。
各种严重违规行为 ,如上市公司买卖自己的股票 、内幕交
易 、财务报告虚假 、信息披露不实 、不充分等成为公开行
为 ,且具相当的普遍性 ,这种状况与我国证券市场发展水
平极不相称 ,不利于证券市场的健康发展 ,急待改进 。
4.证券市场行业组织的自律能力较弱。
我国于 1992年 8 月成立了中国证券业协会 ,该会是
依法注册成立的具有法人资格的全国性证券行业和自律
性组织 ,采取会员制的组织形式 ,会员有证券交易所 、证券
公司 、兼营证券业务的金融机构和团体及有关部门领导及
从事证券研究及业务工作的人员 。主要职能包括:依法制
定自律性规则 ,监督会员遵守证券法律 、法规 ,加强行业管





























观调控(如法律 、法规 、政策 、方针的规定)和监管(市场运
作的监督 、违法行为的查处等)。就两种职能而言 ,前者对
市场的作用是间接的 、抽象的 ,后者则是直接的 、具体的。
从我国现行体制出发 ,成立一个相当于美国证券委那样的














此同时 ,提高证监会的地位 ,使之与证券委平行 ,享有证券












首先 ,证券市场是全国统一的市场 ,证券市场的公平 、
有序 、健康发展主要依赖于上市公司行为的规范化及披露
信息的真实 、准确 、完整 ,证券市场的管理目标主要是保护
全体投资者 ,维护健康 、高效的证券市场 ,因此 ,若不实行
全国统一监管 ,就容易产生市场地方割据 ,执法不一的弊
端。








会经济秩序 ,属“敏感问题” ,因此 ,即使上市公司有违法违
规行为 ,当地政府也倾向于大事化小 ,小事化了 ,甚至以社
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